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Krisis moneter yang melanda hampir di semua negya Asia danpaktrya mulal mengguncang
perehonomian ir7*o Indonesia silok butan Jult 1997, yang geJalarya mulal nampak &ngan
ieripresta*nya-nupion rerhadapberbagai mala uang astng pada umumnya' US Dolar pada
klnsusnya. Man iang Ruptah yang patta satu slsl berkaitan 
-dengan 
'Nllal" Ruptah merosot
terus, ying salah sauienyibabrrya iadon bertambahrrya pered,argluang Prlmer seJak Mel 2000
s"O"ii, pi gt,t tritiui dan pada Desember 2000 menjadi Rp 125,6 trillun, serta pada sisi yang
lain 'Harga" Rupiah terdepresiasi terhadap semua mqta uang asing sehingga lurga barang'
barang 
"i*po, 
nenJddi ^ ihol do*yong pada akhimya mendorong lnrga'larga umum produk-
proai* doni*ik.pertanbahan uang beredar (money supply) tanpg diimbangl pertambahan-arus
'barang (volume of trade) dt datin negeri karena maslh lemahnya sehtor rill serta sullnya
p"ngirtoon bahan-ex tmpor dt dalam negert, dibarengi dengan nerosolny-a harga atau ntlai tukar
'Ruitah 
terhadap mata uang asing yang menyebablan langlo dan mahalnya homodltas ex impor,
*i*o Uauorryi akan menjadi varlabel yang makin mendorong laJu irdlast.
KataKunci:lrepercayaan masyarakat pada Rupiah, kctergantungan pada US Dolar, peranan
barang imPor.
PENDAIilJLUAI\I
Kecenderungan makin melemahnYa tukar atau harga RuPiah terhadaP
mata uang asinf khususnya US Dolar yang tercatat berturut-turut Desember 2000
kursnya ip e.SbS,- per US Dolar Pebruari 2001 melemah menjadi Rp 9.835; per
Mei 2001 tercatat menjadi Rp 11.000,- lebih per US Dolar., yang mana hal
tersebut disebabkan oleh menurunnya kepercayaan masyarakat terhadap proses
pemulihan ekonomi akibat berbagai faktor internal maupun eksternal. Faktor
internal yang menyebabkan depresiasi Rupiah terkait dengan masih terbatasnya
pasokan 
-n"lutu 
asing di pasar sebagai akibat dari masih rendahnya rus modal
masuk swasta dan tidak kembali sepenuhnya devisa hasil ekspor ke dalam negeri.
Selain itu sentimen egatif pasar terhadap gejolak politik dan keamanan dalam
negeri juga memperburuk tekanan terhadap nilai Rupiah.
-paOaiisi 
lain kecenderungan makin merosotnya nilai Rupiatr terhadap harga-
harga umum barang dan jasa di pasar domestik, terlihat jelas sejak Mei 2000 di
ruit uang primer beredar mengalami peningkatan terus-menerus sampai dengan
Desembei OOO Oan pada Januari 2001 meningkatkan sebesar 103,2 triliun'
dibandingkan Januari COOO yung hanya sebesar 8?,7 triliun, kemudian pada bulan
Maret 2001 menjadi 103,2 triliun.
Perkembangan harga-harga selama tahun 2000 dan Quartal I tahun 2001 mendapat
tekanan yang ber* sejalan dengan meningkatnya kegiatan ekonomi, adanya
kebijakan pemerint*r di bidang harga dan pendapatan, melemahnya nilai tukar
US Dolar, Maret 2001 menjadi Rp 10.400,- per US Dolar, dan akhirnya
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menyebabkan laju inflasi pada Quartal IV tahun 2000 mencapai 9,40Yo dan pada
Quartalltahun200l mencapail0,60Vo. ( '- i , ir' '
Nllai Tukar
Naik turunnya nilai tukar mata uang Rupiah terhadap mata uang ising
lainnya serta laju inflasi yang tercermin pada harga-harga umum barang atau jasa
sepanjang tahun 2000 sampai dengan April 2001 terkait langsung dengan
perkemb4ngan sisi makro.ekonomi maupun kondisi politik darr kcpmanan dalarn
negeri. Pemulihan kondisi perekonomian yang lebih cepat dari yang.diperkirakan
ternyata dibarengi dengan meningkatnya tekanan-tekanan kenaikan harga umum
barang dan jasa terutama sejak pertengahan tahun 2000. Meningkafrrya sisi
permintaan m4syarakat yang cukup kuat pada konsumsi, impor maupun investasi
belum dapat diimbagi kenaikan pada sisi penawaran.
Harga atau nilai tukar mata,uang ditentukan oleh, penawaran dan
permintaa.n mata uang torsebut, dan dalam hal ini kondisi di Indonesia penawar,an
mata uang asirtg pada uillumnya, US Dolar pada khususnya, Jauh lebih kecil
dibanding permintaannya sehingga harga mata uang asiqg menjadir mahal
sebagaimana nampak pada Tabel 1. :
Berdasarkan Tabel I nampak bahwa perkembangan nilai tukar Rupiah cehderung
mengalami depresiasi terhadap hampir semua mata uang asing. Nilai tukar tahun
1998 melemah rata-rata mencapai Rp 7.850,- per US Dola4'kernudian di tahun
1999 nilai tukar Rupiah melemah lagi rata-rata mencapai Rp 8.400,- per 9l
Dolar, dan pada akhir Desember 2000'melemah mencapai Rp 9.595,-'per US
Dolar dan pada bulan Maret200l mencapai Rp 10'400,. per US Dqlar. De4gqrt
penurunan nilai tukar secara teruS-menerus ini, nilai tukar mata frang'Rupiatr
mengalami deviasi yang cukup besar'terhadap nilai fundamentalnya.
Rupiah yang terdepresiasi tersebut terutama dikarenakan oleh kesenj?ngan antara
penawamn dan permintaan valuta asing (supply.demand imbalance), ekses
likuiditas Rupiah di pasar uang serta.sentimen egatif terhadap instabilitas politik
dan keamanan di dalam negeri.*";ir;;fi-a*i-"ri*i 
penawaran valuta asing, yang pasokan utamanya
mengandalkan pada devisa hasil ekspor (DHE) di samping dari sumber-sumber
lainnya, meskipun faktanya ekspor non-rnigas Indonesia tahun 2000 mehgalami
peningkatan neraca perdagangan dengan Surplus spbesar US$ 14,9 milyar namun
surplus yang cukup besar tersebut belum membgri dampak apresiasi terhadap
rupiah sebab ternyata tidak seluruh devisa ekspor tersebut mengalii'ke dalarn
negeri. Para produsen ekspor maupun pengusaha eksportir masih cenderung
mendepositokan devisa hasil ekspornya di Bank-Bank di luar negeri,'disebabkan
oleh blrbagai alasan, antara lain rendahnya kepercayaan pihak luar negeri
terhadap stabilitas politik dan keamanan dalarn negeri, sehingga P-ara eftpgli:
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Indonesla hrnya mcndapatkin kontrak.konnak dagangJangka pendck, dan sobagai
antisipasi para eksportii terdorong untuk mcnyimpan DHE di Bank'Bank di luar
ncgrri. behin itu masih rendahnya kcpcrcapan luar negeri terhadap kondisi
pciUanton di dalam ncgcri mcndorcng eksportir membuka UC di bank luar
negeri, juga dengan demikian eksportir lebih mudah mempcroleh fasilitas kredit
valuta asing guna pembiayaan ekspornya dcngan biaya yang lebih rendatr duipadajika dipcroleh di dalam negeri.
Sumbor : Bank lndonosia dlolah pcnulis.
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,,,, . Llju inflrri btn didAoksf,,,.dcngan mo cprnhtl;poningkata& h rga:harga
umum buary delltr,di drlun,lrcgori, egs biu dicrhbil'lulgltutnlbrtglctflr guna
mchwrn tckrnrn'lnflrri,torcbut,,nflilu$Lpsdl slgi;lrin;lll"4611foirgru8:borkisar
Intlf l i i ,r . "!Vo r,$o/o tctrp dipcrlukan,.dl lcmut nbgrfBt;gtirid. lnondoon!
porfilmb$rn pcmbdltunm di"dalrm ncgsi cobagaimana ,lnprk frdr"frbot 2"^
yang m6nuqiukkrnlqiuinllaci dl'batogai rbgera.,
Trbnrl.!.:trfu In{lrddtSirbrgdl NsrBo' rr'. ' 1
i  i ,
Rdorrrtnk.neorn - rcE6 .199? 1998, r 1999'
j .20{x) 2001
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Inflasi yang sesara definitif merupakan suatu situasi atau kondisi di mana
tingkat harga-harga.Utl[um baraqg dan j,asa cen{eryng meningkd'swafa terus-
rtietus, se-bagai kibat adanya ketidakseimbangan dalam perdronmian. :
Bahwa dua faktor terpcnting yang menjadi penyebab inflasi, fbktor external
faktor internal. Fshor intcrnal misalnya perubahan kebiiaksanaan lrarga
pemerintall seperti yang teriadi per 16 Juni'2001 'di mana ha4p'BBtrVI naik rate'
nlt^ go,t% dengan-posisi harga baru BBM untuk Premium menjadi np 1.110'-
1ircr, Minyatc fanan-np 400,-/iitpr, Minyak Bfrkar Rp 900,{lircrdan Minyak Disel
np izoo,-/lircr. Alasan ekonomi 14ng dikemulq.l oleh 
-pemerlntah dengan
minaikkan harga BBM tersebut aAaUn terapi defisit APBN dengan jalan
mengurangi suUiiai BBM, defisit APBN dimaksud adalahiryles{ ?J%dari-PDB_
griduct bomestic Bruto) dengan posisi jumlah subsidi BpM sebesar Rg 5?.,77
fritiun dengan asumsi konsumii BBM lahun 2001 sebesar 51,800 iuta-kiloliter,
dcngan p"iinti- BBM konsumsi nasional jenis Premiym sebesar 12,9 juta
kiloiiter,'Minyak Tanah 10,7 juta kiloliter, Solar 19,6 juta lciloliter' MinVak 
-Dis9l
1,7 juta kilofEr dan Minyak Bakar 6,8 juta kiloliter. Mcmbengkaknya defisit
nPIiN tersebut disebabkan terjadinya kurs Rupiatr j'ang Tef?nah hingga melewati
Rp 11.000,- per US Dolar nya, sehingga di sini n1mPak jelas bqhwq nilai tukar
Rlpiatr menjadi pemigu a*ui trrj.dinya tekanan inflasi. Juga faktor internal lain
sebagni prnv"U.6 inflasi seperti perayaan hari besar k*gapg4n serta usaha para
spefitari *it f monimbun Qarang-barang yang dap4t medgganggu pengadaan
barang di pasar.
Faktdexbrnal pcnyebab inflasi antara lain pengaruh kenaikan harga barang'
barang di luar nog€ri sehingga menular menaikkan hargl p.afangfarang Oi pryT
domciik (tnpoied tnlonoA serta terjadinya depggiasl 
. 
nilsi tukar Rupiah
tcrhadap matrt uang .sing yrtry terceiat sebelum ttti.dlny," krisis moneter bulan
Juli 1992, fkni pada tatrun tige kurs Rupiah adaleh Rp 23!3r pcr yq Po!*'
kemudian t"t un ielz hargg Rupiah menurun menjadi Rp 4.650,- per us Dolar'
pada taSun 1998 kurc Rupl*r mlnjadi Rp 8.025,' per 
"USD-olar' tahuP 1999 kursitupiah menguat menjadi' R; ?.106f per US-Dotar, tahun200b kurs Rupiah
mchm* hii mcnjaJi Rp 9.5?5,- ier US Dolar dan akhirnya p{g t"hll 2001 ini
tarcarat lcurrinupiitr bulan Januari 
.np 9.450,- pcr US Oglg'_b9lan lebpari Rp
9.835,- per US potar, bulan lvlattt 
' Rp 10:400,: pt{,uq$ldr dan akhirnya
bulan Juni 2001tsqtatkun Rupiah di atas Rp I 1.000,. pcr us Dolar.--'lvtcilsJily;;i;ilk 
Rdii teiscbut uutan h-y" terhadap US.dollar s1ia,
tetapi hampii kepada scmua mata uang asing tt-ptttt-g-q u3ng Yj" (lPy),
ocritofrnruic (DEilO, Fpqce (FRF), Hongkong Pollar (IfrPJ1Ayst1alia1 loltu(AIJD) dan lain-lain, schingga harga komoditas ex impgl mpqiadi mahal dan
iituof ini p.*i *a; mcnyoJt-haryalroduk-produ! lokal_di p-{ar;domegtlk'
lni sctati lagi mcmbuktikan bahwa Nilat Tulor Rriiiiatt mngal .u9tp:l*
menjadi pemicil tcrjadinya tekanan inflasi di paslr domestik melalui jalur
tangsung intttnsi-tt'pass through) yakni mclalui arus barang'buang. impor
gipoia'Wot6r) y^sLerwujud arus barang konsumli, bahan paku dan barang
;.,ed. pcnganrtr &ruUuttan nitai tutar Rupiah terhadap lflas_i melalui impor
bamng konsumsi tcigolong ke dalamlr.rt direct pass through, scbab harga impor
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terhadap inflasi tergolong second direct pass through. sebab pembentukan harga
melalui proses produksi terletih dahulu, dengan elastisitas yang lebih rendah
terhadap kurs nilai Rupiah, dibandingkan dengan barang konsumsi ex impor.
Di Indonesia barang impor non-migas yang menempati urutan terbesar adalah
impor bahan baku yakni impor bahan baku yang disebabkan oleh perubahan kurs
Rupiah yang melemah menjadi pemicu utama melalui /irst direct pass through
timbulnya tekanan inflasi.
Dalam hal pengaruh tidak langsung alau Indirect pass through effect terhadap
inflasi terjadi lewat dorongan permintaan (demand pul[), di mana melemahnya
nilai Rupiah terhadap US Dolar justru meningkatkan penghasilan dalam Rupiah,
bagi para pengusaha eksportir maupun para produsen komoditas ekspor di dalam
negeri, sehingga mengakibatkan meningkatnya permintaan mereka akan produk
barang dan jasa di pasar domestik dan pada akhirnya mendorong tingkat harga
dan laju inflasi di dalam negeri.
Uang Beredar dan Inflasi
Uang beredar menurut versi Bank Indonesia berbeda dengan uang beredir
versi berbagai Literature. Menurut versi Bank Indonesia uang beredar Ml adalah
uang kartal ditambah uang giral, sedangkan uang beredar M2 adalah uang kartal
ditambah uang giral ditambah uang quasi. Yang dimaksud engan uang kartal di
sini adalah uang kertas ditambah uang logam yang beredar, tidak termasuk uang
kas di Bank-Bank Umum dan di KPKN (Kas Negara), sedangkan uang giral
adalah terdiri dari rekening giro, kiriman uang, Simpanan Berjangka, dan
Tabungan dalam Rupiah yang sudah jatuh tempo, selanjutnya uang quasi adalah
Simpanan Berjangka dan Tabungan di Bank-Bank Umum baik berbentuk Rupiah
ataupun valuta asing.
Selanjutnya menurut versi Literature, uang beredar Ml terdiri dari uang kartal
ditambah Demand Deposit Money (yakni simpanan dalam bentuk Rekening
Koran) di Bank-Bank Umum berwujud Rupiah, sedangkan uang beredar M2
terdiri dari Ml ditambah Tabungan ditambah Time Deposit Money di Bank-Bank
Umum baik berwujud Rupiah maupun Valuta asing (US Dolar), dan akhirnya M3
terdiri dsri M2 ditambah Tabungan ditambah Tine Deposit Money di LKBB (Non
Bank) baik berwujud Rupiah maupun Valuta asing (US Dolar).
Jadi jclas verei Bank Indonesia tidak pernah membahas uang beredar M3.
Otoritas Moneter yang terdiri dari Bank Indonesia dan Pemerintah merupakan
lombaga yang melaksanakan pengendalian moneter, dengan fungsi-fungsinya
yaitu mcngedarkan uang kartal yang sah, memelihara C.D.N, melakukan
pengawasan terhadap Bank-Bank Umum dan memegang Kas Pemerintah,
Otoritas Moneter menawarkan uang kartal ke maayarakat dan Uang Cadangan
Bank (Reserve Bank) ko Bank-Bank Umum dan LI(BB, kedua uang ini disebut
Uang Prlmer, aedangkan Lembaga Bank / LKBB menawarkan mc Deposlt
Money, Demand Deposit. Money, dan Savlng Deposlt Money, ketiganya inilah
Uang Sehtnder.
Uang kartal yang merupakan bagian terbesar dari uang primer dari waktu ke
waktu selalu meningkat sebagaimana mpak pada Tabel 3.
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i,,i r . ilabet 3. Uang Primer(Resare Mgncy)
, i .  i  ;  : :  "  : .  (M i l ia f  RF)  : : . " r  '
Uanc Prtmer (KBserrE le , l lE | l ' '  . t '  |  l t
U+ng Kertas danPang l
, I,pgam yang Diedatkan .' Currenc'y in Circilatiotl--
l : . r r ,  . .  l r ; . i t i !
' Saldo '' :
Giro Bank
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Sumber:Bank indonesia diolah Penulis.
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Mengacu pada uraian di atlg,'meka pada'Tabel;3 peninglcatan uang primer
nampak jelas scjak Mei 2-00Q, yang ppriyefrabmya ad4lalt peningkatan ggtg-ke{td
sehubungan dengan m€dhglomie' kegiatan' perekonomian, rendahnya itingkat
bunga dcposito riil, tidakan preeautionary motive oleh masya#kat, "sghingga
uang primer rnencapai" "9lil triliun'Rupiah, serta berbagai faktor musimdn yang
lebih trnggi dari biqlsnya. Faktor musiman tersebut *fiususnya terjadi pada bgfan
Desernbcr 2000 yaitu terkait dengsn'berlangsurgrlya, Hari Rayai,Iduk Fitli"::Hari
Natal dan Tahun Banr yang hampir bersamaan, berakhirnya tahun fiskal, serta
masa liburan yang panjang, sehingga uang kartal meningkat sebesar Rp 13,9
fiiliun, yakni semula pada bulan November 2000 uang,kartal Rp 58,2 hiliun
meningkat di bulan DesembFr menjadi Rp 72.3 trilim.
Berdasarkan Tabel 3 iersebut nempak bahwa secara kesclunrhan uang kar@l
mcningkat rau-rata Bcbesar ,24,0N hingga althirnya pada Desember 2@0
mencapai posisi W 72,4 tiiliun, kemudian pada Januari 2001i sebosar Rp 59;5
triliun, pada bulan Fcbruari 2001 sebesar Rp 59,5 triliun dan pada bulan Maret
2001 meningkat lagi menjadi Rp 60,1 rilun. :
Uang beredar yang tcrdiri dari uang beredu Ml dan uang'beredar M2 dati tatlrn
ke tahun mcngalami peningkalan mengiringi tingkat pertumbuhan perekoinom.im
d ida lamnoger isobaga imanans f i i pakpadaTabe l4 ' '  r r ' .  i i , . ' , , r , r , :
Pada Tabel4 nampak bahwa Ml yang di tahun 1998 hanya'icbesar R! 10,!i9
triliun, kemudian meningfut sekitar 23,3o/o yalcri kemudian pata tahtur 1999
menjadi Rp 124,6 triliun, kemudian pada tahun 2000 meningkat sekitar 30%
menjadi eebegarRp 162,1 niliun. . ,' , ,. , i,
Dengan moninglcamya Ml dan uang kuasi eoperti pada'Tabel di atts, M2
mengalami pertumbuhan ccbcssr 15,6% dan volumenya menjrdi,Rp 747,Q triliun
pada Dosember 2000, kcmudian pada Februari 2001 meningkat lagi menjadi Rp
755,8 siliun dan pada Marct 2001 meningkat me4iadi Rp 766,E $liun. I ;
Mongacu kepada rumus lrving Figcher yakni : t , . ,'. ' ,i
MV=PT i  :p -ry
marcc uilun$s"r-t.b; ilU^ suppty)atau jumlah *ri;* mctingil
ssdang;kan vrrirbol lainnya yahi variabel Y (lrelocity qf MonEy) tehp dan
variabcl T (Yolune of Tradel *eu anre baratrg.di dalam trogori tctap, makt P(Price) pasti dcur meningkat
NILAI TtrKAn, UAl.lG BEREDAR DAN LAru INFLASI MEIXO TH. 2001 Oleh HERMAN
Trbel 4. Uang Beredar
Sumber : Bank lndonesia diolah penulis.
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" NIIT,AI iltK.An j :UANOBER&Di*&DAN I;AJU INftiABt MEDIOmli z00t CIllfi t&Rl[AN
:r1 : iri, i : itrGooGndatrFgdrrmeriunrnnya kcpcrcoyam ltffiyanket kr(lon#idi tgrhli&.p
Rupiatr menyebabkan in0oiisiadiporpindohbnr,uangr'dariritingan:rilhed6ang ke
tangan scsoorang lainnya meningkat atau menjadi semakin cepat, sehingga
Yelocity 6f Mb@Inddhgltilt'ptlla,mongiring$penirifgkrtan;$hngi8dodunMl;dah
lvfil di masyarakat yang pada bulan Desember 2000 masing-ma
162;l' Eiliun d!tr"Rb'747;2'tiliun, kemudian Februirir200l,
scbesar Rp 1 49,8 riliun''dhioRFr 7b5,8'#illud art' fatlh:i ildeiou *g0ol"'
148,3 triliun dan. Rp ?6(,8 niliun, dibarcngi dengan kenaikel harga BPM
pada Juui2@l yan! lalU$altin meningkatkan teknnan Fadflldjl,i$S..*, ri1:i"Iir'r'
KESIMPUII\N
l. Dampalc aprcsiasi nilai tukar Rupiatr terhadap mata uang asing tidak bisa
terlalu diharap dcngan oara intcrvensi Bank Indonesia menjual US Dolar di
pasar valuta" cara tcrsebut pada akhirnya hanya akan menghabiskan valuta
asing dalam cadangan dcvisa ncgara Indoncsia. Setimen positif pasar
terhadap nilai tukar Rupiah yang ditimbulkan oleh etabilitas politik dan
keamanan di dalam negeri nampak berpcran lebih besar.
2. Tidak bisa disalshksn jika devisa hasil ekspor didepositokan di bank-bank di
luar ncgcri oleh para eksportir yang merealisir Eamal$i ckspor dengan cara
non-L/C, s€beb para eksportir termotivasi untuk memperoleh fasilitas laedit
dcngm tingkst bungE rendah guna membiayai ekepor - open account maupun
kcmudahan mcmperolch US Dolar guna membiayai kebutuhan impor bahan
bakn atau spare parts pabrik-pabrik mereka.
3. Uang primcr bcrcdar akan mcningkat orus mengiringi mcningkaurya ktivitas
perckonomia& dsn damp* inflaturnya scbenarnya bisa ditckan dengan cara
mcningkatkanpcngadEan rs barang/stock barang di dalam negeri, walaupun
hal tcrsebut sulit dilaksanakan mcngingat masih lemahnya sektor riil dan
langka scrta mrhdnp US Dolar di dalam nogcri.
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